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[Table_Summary] 投资要点 

 2019 年 3 月 4 日，国家统计局公布了前两月的经济数据，我们的点评如

下：  

 1、工业依然偏弱，春节干扰为主。2019 年前两月我国工业增加值同比增

速 5.3%，相比去年 12 月的 5.7%继续走弱，根据我们对发电耗煤数据的

考察，工业走弱主要来自春节因素的干扰。预计 3 月工业增加值增速有望

回升。 

 2、地产销售跳水，投资高增难持续。2019 年前两月固定资产投资同比增

长 6.1%，较去年 12 月回升 0.2 个百分点。其中，铁路、公路等投资带动

基建投资继续回升，政府加杠杆、基建托底经济仍是今年重点。房地产开

发投资增速回升，但前两月地产销售面积增速大幅跳水至-3.6%，土地成

交也在降温，预计房地产投资将趋于回落。 

 3、消费整体暂稳，地产相关回落。2019 年前两月社零总额同比增速 8.2%，

持平去年全年增速；限额以上同比增长 3.5%，回升 1.1 个百分点。但地

产相关的消费明显走弱，建筑装潢、家电、家具增速较去年 12 月分别下

滑 2.0 个、10.6 个、12.0 个百分点，对社零增速形成拖累。 

 4、警惕地产风险，亟待改革发力。房地产市场走势是影响经济走势最关

键变量。而中小城市房地产市场已经连续上涨两年多，当前绝大部分城市

房价收入比都在 15 倍以上，房屋空置情况严重。去年棚改货币化政策边

际收紧，今年棚改整体目标相比去年下降 20%以上，中小城市房地产面

临回调风险。一旦房价回落，对消费也会构成拖累。从内外环境来看，改

革开放将是今年政策主线，以刺激新经济领域的增长，托底潜在增速的下

行。 

 

 风险提示：地产调整、政策变动、经济下行 
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 地产是主要风险点 

——2019年前 2月经济数据点评 
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2019 年 3 月 4 日，国家统计局公布了前两月的经济数据，我们的点评

如下： 

 

1、工业依然偏弱，春节干扰为主 

根据国家统计局公布的最新数据，2019 年前两月我国工业增加值同比

增速 5.3%，相比去年 12 月的 5.7%继续走弱。 

工业生产走弱，一方面有春节因素的干扰。我们以六大电厂发电耗煤数

据为例来分析，从春节前的 10-15 天到春节后的 15-25 天里，经济生产

活动往往都会放缓。而今年春节在 2 月 5 日，过节对生产活动的“削弱”

效应基本全部在前两月体现，而去年春节在 2 月 16 日，“削弱”效应部

分在前两月体现，部分在 3 月体现。正是因为春节因素导致去年基数较

高，对前两月工业生产造成一定影响。从这个角度考虑，3 月工业增加

值增速大概率会有所回升。 

另一方面，工业生产走弱也和经济下行的趋势相一致。进入 3 月以来，

在春节影响基本完全消退的情况下，六大电厂发电耗煤量再度转弱，与

季节性不符；2 月城镇调查失业率上升至 5.3%，为 2018 年有数据以来

的最高值，这些都反映了当前经济面临的下行压力。 

图表 1：规模以上工业增加值同比增速（%）  图表 2：春节前后 60 天六大电厂发电耗煤量（万吨） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

分行业看，环保限产力度相比去年同期减弱，黑色、有色金属冶炼、金

属制品行业增加值增速都在 7%以上，粗钢产量同比增长 9.2%，钢材增

长 10.7%。汽车生产继续负增长 15.1%，移动通信手机产量下滑 12.3%，

集成电路产量下滑 15.9%，均延续弱势；高科技制造业同比增长 6.4%，

相比去年 10%以上的水平也明显走弱。 

图表 3：发电量同比增速（%）  图表 4：黑色、有色加工行业工业增加值增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、地产销售跳水，投资高增难持续 

2019 年前两月固定资产投资同比增长 6.1%，较去年 12 月回升 0.2 个

百分点。其中，基建投资（不含电力）增长 4.3%，继续回升 0.5 个百分

点，铁路、公路投资是主要贡献，稳增长政策持续发力，政府加杠杆、

基建托底经济仍是今年重点。 

制造业投资同比增长 5.9%，增速回落 3.6 个百分点，或受到春节效应影

响。其中通用和专用设备投资增速依然较高，电子信息制造业增速由高

增转负。 

图表 5：Wind 口径的基建投资同比增速（%）  图表 6：制造业投资累计同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

房地产开发投资同比增长 11.6%，较去年全年提高 2.1 个百分点。地产

投资高增，主要受到前期销售火热、土地成交和新开工向好的滞后影响。

去年下半年以来，棚改货币化政策开始收紧，而根据今年棚改目标下降

幅度在 20%-30%附近，且货币化比例预计将大幅降低，政策刺激的作

用会逐步减弱。 

前两月我国商品房销售面积同比增速大幅跳水至-3.6%，土地购置面积

同比下降 34.1%，土地成交也在降温，预计房地产投资将趋于回落。 

图表 7：房地产投资累计同比增速（%）  图表 8：商品房销售面积累计同比增速（%） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观策略专题报告 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2011-02 2013-02 2015-02 2017-02 2019-02

房地产开发投资完成额:累计同比

 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2009-02 2011-02 2013-02 2015-02 2017-02 2019-02

商品房销售面积:累计同比

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、消费整体暂稳，地产相关回落 

2019 年前两月社零总额同比增速 8.2%，持平去年全年增速；限额以上

同比增长 3.5%，回升 1.1 个百分点。值得注意的是，本月未公布剔除价

格后的社零实际消费增速数据。 

其中，必需消费品增速有所回落，粮油食品、服装鞋帽增速均较去年 12

月明显下降；日用品类增速也有下滑，但仍有 15.9%。可选消费品中，

汽车同比下降 2.8%，化妆品类增速明显回升，通讯器材、文化办公用品

增速由负转正。 

但地产相关的消费明显走弱，建筑装潢、家电、家具增速较去年 12 月

分别下滑 2.0 个、10.6 个、12.0 个百分点，对社零增速形成拖累。 

图表 9：社零消费同比增速（%）  图表 10：地产相关消费同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4、关注地产风险，亟待改革发力 

房地产市场走势是影响经济走势最关键变量。而中小城市房地产市场已

经连续上涨两年多，当前绝大部分城市房价收入比都在 15 倍以上，房

屋空置情况严重。去年棚改货币化政策边际收紧，今年棚改整体目标相

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13695


